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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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ถือ 

 

ราคาปัจจุบนั 26.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี 2560 25.00 บาท 

Upside - 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

BPP เป็นเป็นบริษัทผลิตไฟฟ้าท่ีสําคัญของกลุ่ม บา้นปู (BANPU) 

และเป็นหน่ึงในผูนํ้าดา้นโรงไฟฟ้าถ่านหินในภูมิภาคดว้ยกาํลังการ

ผลิตท่ีดําเนินการในปัจจุบันสูงถึง 1,863 MW โดยปัจจุบัน BPP มี

การดําเนินงานในโรงไฟฟ้าแบบ Renewablr และ conventional 

power generation ในหลายประเทศ ไดแ้ก ่ไทย ลาว จีน ญ่ีปุ่น 

 
Stock Data 
GICS sector Utility Services

Bloomberg ticker: BPP TB

Shares issued (m): 3046

Market cap (Btm): 78,428.57

Market cap (US$m): 2210

3-mth avg daily t'over (US$m): 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.25/Bt24.0

 

Major Shareholders %

BANPU 78.7

Credit Suisse (Singapore) Limited 5.4

CIMB SECURITIES (SINGAPORE) 
PTE. LTD. 
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 นกัวิเคราะห ์

 อาศิส ภมรานนท ์

02-659-8317 
 arsit@uobkayhian.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

www.utrade.co.th 

บมจ.บา้นปู เพาเวอร ์(BPP) 

กาํไรดีกว่าคาด แนวโนม้ยงัสดใสแตเ่ตม็มูลคา่ 

BPP รายงานกาํไรสุทธิปี 59 ท่ี 4,138 ลา้นบาท (+100% yoy) สูงกว่าท่ีเราคาด 8% เพราะส่วน

แบ่งกาํไรของโรงไฟฟ้าหงสาดีกว่าท่ีคาด แนวโนม้ BPP ยงัเติบโตอย่างสดใสในปี 60-61 แต่

ราคาหุน้เต็มมูลค่า แนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมาย 25 บาท จุดซ้ือกลบั 23.0 บาท    
 

2016 RESULTS  
 4Q16 4Q15 3Q15 yoy qoq 2016 2015 yoy remark 

 (Btm) (Btm) (Btm) %Chg %Chg (Btm) (Btm) %Chg  

Revenue 1,683 1,731 1,045 (3) 61 5,542 5,630 (1.6) in line 

Equity Income 1,168 797 512 47 128 3,513 1,895 85.4 above 

EBITDA 1,438 1,581 817 (9) 76 5,515 4,245 29.9  

Depre. (153) (114) (115) 34 33 (428) (546) (21.6)  

Fx gain/(loss) (131) 103 (9) (228) 1,388 (21) (1) 2,832.3  

Int. Expense (51) (150) (130) (66) (61) (420) (221) 89.9 In line 

Tax (104) (199) (63) (48) 66 (395) (555) (28.9) in line 

Net income 1,094 1,076 489 2 124 4,138 2,075 99.5 above 

EPS 0.36 0.35 0.16 2 124 1.36 0.68 99.5  
Source: BPP, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการดีกว่าคาด  BPP มีกําไรสุทธิปี 59 4,138 ลา้นบาท (+100% yoy) สูงกว่าท่ีเรา

คาด 8% (คาด 3,789 ลา้นบาท) เพราะส่วนแบ่งกาํไรของโรงไฟฟ้าหงสาออกมาดีกว่าคาดในไตร

มาส 4/59   ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าท่ีจีน, ส่วนแบ่งกาํไรของ BLCP, ดอกเบ้ียจา่ย, ออกมาตามคาด  
กาํไรเติบโต 100% สาเหตุหลกัมาจาก ส่วนแบ่งกาํไรของโรงไฟฟ้าหงสาท่ีลาวพุ่งสงูถึง 1,474 ลา้น

บาท( 2558 ขาดทุน 203 ลา้นบาท) หลังจากกลับมาดําเนินงานไดดี้ข้ึนในไตรมาส 4/59 ( ทํา

กาํไร 855 ลา้นบาทจากไตรมาส 3/59 ท่ี 68 ลา้นบาท) ในขณะท่ีส่วนแบ่งกําไรของ BLCP อยู่ท่ี  

2064 ลา้นบาท ( ลดลง 1.5% yoy)   
แนวโนม้กาํไรดีข้ึนต่อเน่ืองในปี 60-61 เรายงัคาดกาํไรสุทธิเติบโตอย่างสดใสในปี 60-61 โดยมี

แรงหนุนจาก 1) การดําเนินงานเต็มปีของโรงไฟฟ้าหงสาในลาว (BPP ถือ 40%) 2) รายไดท่ี้เพ่ิม

ข้ึนมาจากเร่ิมดําเนินงานเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีจีนขนาด 90MW และ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยท่ี์ญ่ีปุ่นท่ีเร่ิมทยอยเขา้มาตั้งแต่ปี 2560 เป็นตน้ไป ทั้งน้ีเราคาดกาํไร

สุทธิเติบโตเฉล่ีย12%/ปีเป็น 4.7 พนัลา้นบาทในปี 60 

ผลกระทบเพียงเล็กนอ้ยจากราคาถ่านหินท่ีปรบัตวัเพิ่มข้ึน แมร้าคาถ่านหินปรบัตวัเพ่ิมข้ึนในช่วง 

2 เดือนท่ีผ่านมาและทาง UOB Kay Hian เราคาดว่าราคาถ่านหินเฉล่ียจะอยู่ท่ีระดับ 575 หยวน/

ตันในระยะยาว อย่างไรก็ตามเรามองว่าจะไม่มีผลกระทบต่อการดําเนินงานอย่างมีนัยสําคัญ 

เน่ืองจากบริษัทฯ ได ้fix ราคาถ่านตามสญัญาในระยะยาวและสามารถ pass-through ไปยงัลกูคา้ได ้

แนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมาย 25 บาท   
เรายงัคงชอบ BPP จากแนวโน้มการเติบโตของกาํลงัการผลิตในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อยา่งไรก็ตามราคา
หุน้ปรบัตวัข้ึนมามากแลว้ เราแนะนําเพียง ถือ ราคาเป้าหมาย 25 บาท  

 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016 2017F 2018F

Net turnover (Btm)     5,469    5,653        5,542       6,916       7,560 
EBITDA  (Btm) 3,988 4,246 5,515 6,023 7,321
Net profit (rep./act.) (Btm) 2,092 2,075        4,138       4,675       5,980 
EPS (Bt) 0.87 0.87 1.36 1.53 1.96
Dividend Yield                 2.5              3.1              3.9 
ROE (%) 28.43 19.73 16.83 13.27 15.09
Source: BPP , Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
 
 


